


































































































































































































































































































































業種分枝（カッコ内一企業数） 所有者支配 経営者支配 （公共所有企業）
出版（n＝5） 100％
繊維（n＝16） 94 6％
機械（n＝36） 66 34 2％
食品・嗜好品（nニ22） 64 36
鉄鋼（n＝18） 56 44 11
自動車（n＝6） 50 50 16，2’3
化学（n＝32） 50 50 3
金属（n＝12） 50 50 16，2’3




エネルギー（n＝25） 4 96 72
銀行（n＝25） 100 68
表7　個々の産業分枝における所有者支配と経営者支配：売上高基準による
業種分枝（カッコ内一企業数） 所有者支配 経営者支配 （公共所有企業）
出版（nニ5） 100％
繊維（n＝16） 93 7％
機械（n＝36） 65 35 1％
食品・嗜好品（n＝22） 55 45
鉄鋼（n＝18） 49 51 10
自動車（n＝6） 36 64 36
化学（n二32） 20 80 7
金属（n＝12） 27 73 21
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有されているときには所有者支配の状態であると
みなしている。この分類に入れる際には，所有の
集中度が高ければ高いほど望ましいし，支配がよ
り実質的に顕在化しているほど望ましい。なお，
議決権のある株式の相当部分が他の会社によって
所有されている場合は，そこでの「他の会社」が，
デュポンファミリーのクリスチアーナ・セキュリ
ティズのような目的で設立されている持株会社で
なければ，不適格とみなされる。会社支配の会社
は，特殊なケースとみなすか，あるいは一種の経
営者支配とみなす。特に，持株会社が経営者支配
のときはそのようにみなしている。
　これに対して，5％以上の所有をする株主がない
か，実質的な所有者支配の記録がない場合には，
経営者支配の企業とみなしている。以前，所有者
支配だったという記録があっても，最近の状態と
して株式の相当部分を所有している株主がいない
企業は「一応」適格とみなし，分類のうえでは経
営者支配ということにする。いずれにしても，5％
に近いような特殊の株主が存在する場合よりは，
より特殊比率が小さい企業の方が，この場合は分
類のためには好ましいものである。
　要約すると，Monsen，　Chiu＆Cooleyにおけ
る支配の分類基準は，次のようになる。
○所有者支配
1．議決権のある株式の10％以上を所有する株
　主が，取締役会もしくはマネジメントの代表権
　を持つか，その他の形で支配している。
2．議決権のある株式の20％以上を所有する株
　主が存在する。ここでは「株主」の意味として
　は，個人，家族，家族的持株会社等々を意味する。
○経営者支配
1．議決権のある株式の5％以上を所有する株主
　がいない。
2．最近の記録として、所有者支配が行われてい
　ない。
　以上のような基準でMonsen，　Chiu＆Cooley
は企業のコントロール・タイプを二つに分類し，
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さらに産業の効果，時間の効果，規模の効果を考
慮しつつ分散・共分散分析を行っている。すなわ
ち，ここでのコントロール・タイプの「数量化」
はO－1分類に相当すると考えられる。
②Kamerschen［1968］における例
　1960年代に発表された，所有と支配に関する研
究のうち，今日でも最も高く評価されているもの
として，　Larnerによる論文がある。Larnerは非金
融機関の200社（製造業，鉱業，商業，輸送業，
電力，ガスなど）のデータを集め，1963年時点で
の経営者支配の程度を調査して，それをBerle＆
Meansによる1929年時点での調査の結果と対比
しているのである。
　Kamerschenの論文は，このLarnerの研究に
ヒントを得たもので，内容としては，Larnerによ
る「Berle＆Meansが1929年に観察したものは，
進行中の経営者革命であり，30年後の今日では少
なくとも200社の大規模非金融企業の範囲内で見
れば，その革命は完成に近づいているように見え
る」という結論に疑問を持ち，それを反証すべく
実証分析を試みたものとなっている。
　そこでの関連変数の定義は以下の通りである。
彼は税引後純利益の自己資本に対する比率を算出
し，被説明変数としているのであるが，それを説
明する諸変数のうちの二つが，所有構造に関係す
るものとなっている。
　X2：　究極的な支配のタイプ：経営者支配でな
　　　　ければ0，経営者支配であれば1。
X3： 究極的な支配のタイプの変更：1929年
から1963年までの間に支配のタイプに
変更（すなわち，非経営者支配から経営
者支配，あるいはその逆）がなかったら
O，変更があったら1。）
　これらの変数を使い，「究極的な」支配のタイプ，
その変更，が収益率に有意な影響を及ぼしている
かを調べようという試みが行われている。これら
は皆，いわゆる「ダミー変数」にあたるものであ
る。
　従来からの企業の理論（Kamerschenによれば，
Alchian＆Kessel，　Baumol，　Becker，　Cyert＆
Cohen，　Monsen＆Downs，　Simon，　Williamsonな
どが，この分類に属する）によると，利潤極大化
という目標が強力に追究された時，ここでのX2
とX3は収益率に重要な影響を与える。そして，そ
のような行動は，それが経営者の利益と一致した
時にのみ行われるものでもある。しかし，それら
の間に相違が存在する時には，経営者は企業の利
益ではなく，自らの利益を最大化するような政策
をとるようになる。こうして，その40年間にアメ
リカで生じた所有と経営の分離は，利益極大化モ
デルの重要性をそこなわせしめたと考えられてい
る。他の条件が等しければ，経営者支配の企業は
非経営者支配型の企業にくらべて，利益極大化に
対しては積極的ではないだろうし，非経営者支配
型から経営者支配型への変更があった場合には，
他の条件が等しければ，利益率の低下に結びつい
ているであろう。いいかえれば，これら従来から
の企業の理論では，所有経営者が持つ金銭的な動
機と対照的に，経営者の非金銭的な動機の重要性
を強調しているのである。
　このKamerschenの研究は，前述のMonsen，
Chiu＆Cooleyとならんで，企業の株式の所有構
造の実態と，それに対応した当該企業の利益率の
対応関係を初めて定量的に，そして統計学的な考
察を加えたパイオニア的な論文であると考えるこ
とができる。ただし，経営者支配型企業と非経営
者支配型企業とを区別する際に用いる基準は独自
のものではなく，Larnerが行った分類に従ってい
る。すなわち，Berle＆Meansが所有者支配と経
営者支配型の分類の境界を，最大株主の持株比率
20％においたのに対し，経営者支配型の過大評価
を避けるため，境界線を10％に下げ，最大株主の
持株比率10％未満の場合のすべてを経営者支配
型としたのである。
③Boudreaux［1973］における例
　経営者支配型の企業と所有者支配型の企業で，
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どちらがより高いパフォーマンスを得ているかを
検討する際に，平均収益率を比較するだけでは不
十分だとして，もう一つ多く比較の次元をつけ加
えたのが，Boudreauxの大きな貢献である。すな
わち，これら二つのタイプの企業の間では，平均
収益率に違いがあるとしても，もうひとつの「リ
スク」という次元での差異もあるはずだとして，
それにあたる変数をもつけ加えているのである。
　これに対し，支配のタイプを表す変数（彼の論
文におけるCP）は，所有者支配か経営者支配かに
よるバイナリ分類で，その区別の基準は，Bou－
dreaux自身がBerle＆Meansにおける基準と
Monsen，　Chiu＆Cooleyでのそれを勘案した結
果，後者の基準を採用している。
　分析方法はMonsen，　Chiu＆Cooleyと同様で，
その結果，やはり所有者支配型の企業が経営者支
配型の企業にくらべて高い収益率を示している，
という結論が出ている。
④Palmer［1973］における例
　前述のBoudreauxの論文と同じ年に，この
Palmerの研究は公表されている。そしてまた，同
じようにこの論文ではMonsen，　Chiu＆
Cooley，　Kamerschen，そしてPalmerの研究に独
自の改変を加えて実証分析を行っているのであ
る。すなわち，高度の独占力を持つ諸企業の中で
見ると，所有者支配型の企業にくらべて経営者支
配型の企業の収益率は，有意に低いものとなって
いる，というのが結論であり，そのための統計的
検証に用いられる説明変数のひとつとして「企業
の支配のタイプ」というものが入っている。
　それによると，各企業は1965年，および1969年
における支配のタイプにしたがい，次の三つのク
ラスのうちのひとつに分類される。
　（1）強度の所有者支配
　　単一（グループ）の株主が当該企業の発行済
　普通株のうちの30％以上を所有しているケー
　ス
　②　弱度の所有者支配
　　（1）のような株主が，発行済普通株のうちの
　30％未満，10％以上を所有しているケース
　③　経営者支配
　　当該企業の発行済普通株のうち10％以上を
　所有する単一の株主が存在しないケース
　この場合の「単一の株主」の内訳としては，
Monsen，　Chiu＆Cooleyなどと同様に家族，取
締役会，あるいは緊密に結合した，取引上のグル
ープなども含めて考えている。
　Palmerは以上のような定義のもとで，独占力，
規模などの要因も加えグループ間での収益率の平
均値の差の検定や，Monsen，　Chiu＆Cooleyと同
様な分散・共分散分析を行い，さきに述べたよう
な有意な差異の存在を報告している。
⑤Thonet＆Poensgen［1979］における例
　すでに見てきたように，従来の，会社支配論に
関する研究は，その大半がアメリカか，せいぜい
イギリスにおける実態調査にとどまるもので，ま
た手法という点でみても分散・共分散分析を行う
ものばかりであった。これに対しThonetらの研
究は西ドイツにおける会社支配の実態を，より直
接的に重回帰分析の手法を用いて検証を行ってい
るところに多大なる価値が見出されるものであ
る。
　彼らの実証研究は，1961年から1970年までの
10年間について，製造業に属する300社のデータ
を集め，また所有構造に関するデータは，“Wer
geh6rt　zu　wem　？（Kommerzbank）”より収集され
ている。そこでの支配に関する定義は以下の通り
である。
　1）所有者支配
　株式の25％以上が，単一の個人もしくはグルー
プによって所有されているもの。その他に25％以
上の発行済株式を所有する個人もしくはグループ
は存在しない。
　II）経営者支配型
　株式のうちの25％以上を所有するような個人，
グループ，その他の会社というものは報告されて
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いない。
　III）その他すべて
　たとえば株式の25％以上を，他の会社，政府や
その他の機関によって所有されているもの。そし
て彼らはOCi、なるダミー変数を作り，経営者支配
ならばOC、t＝0，所有者支配ならばOCit＝1と
いうわりあてを行った。自己資本利益率を被説明
変数とした単回帰分析，および重回帰分析の結果，
OC，，の係数は，一般的な予想に反してすべての式
においてマイナス符号となり，T値に若千の問題
点はあるものの，西ドイツにおける会社支配の状
態の独自性を端的に表す結果となっている。ただ
し，彼らの研究の問題点として，前述の支配タイ
プの分類に際しての基準が大変粗いこと，さらに，
親会社一子会社の関係の考慮まで分析が及んでい
ないことがあげられなくてはならない。
《2》　従来の諸研究の再検討
　こうしてみてきた諸研究は，それぞれの立場か
ら対象企業を経営者支配型と所有者支配型に分類
する基準を設け，そのうえで様々に定義された企
業利益率に関して，両グループの比較を行ってい
たことがわかる。その際に，経営者支配型と所有
者支配型に分類する切れ目となる持株比率の値を
いくつにするか，そしてそのいわば機械的な判断
基準では割り切れないようなケースをどのように
両グループに振り分けるか，あるいはどのように
取り扱うかという点に関してのみ，一定のオリジ
ナリティを発揮する余地が残されていたのだと，
考えられる。すなわち，それらの研究においては
会社というものを，伝統的なミクロエコノミック
スにおける企業の理論でのそれとは違って，専門
経営者の存在とそれに伴う彼自身の独自のインセ
ンティヴの発生を陽表的に考慮にいれつつ取り上
げ，考察を加えていたのではあるが，会社を形作
っているコンポーネントについての配慮はそこま
でで終ってしまっていたからである。
　すなわち，所有と経営の分離という事実を認識
し，それをふまえて経営者自身の行動目標と企業
の目標とのカイリを考慮するところまでは進んだ
のであるが，その際に企業自身あるいは企業の所
有者であるはずの株主そのものを明示的に取り上
げるところまでは，議論が進まなかったと思われ
るのである。このため，実証研究を行う際にも，
苦労してコントロールのタイプについての基準を
作り，分類を行っても，あとは従来からの考え方
にのっとって経営者支配型の企業グループと所有
者支配型の企業グループの間での，パフォーマン
スの違いを単に検証しようと躍起になったり，あ
るいは所有構造を現す変数以外のファクターにつ
いて，代理変数の考察とその作成に力を注ぐとい
う方向へ進んでしまっているのが普通である。
　この，「所有構造以外のファクター」なるものを
考えるとき，常に取り沙汰されてきたのは，経営
者自身が独自にもつ目的関数がどのようなもので
あるか，つまり利益の極大化という伝統的な企業
目標ではなく，成長率極大化とか，売上高とかい
う，いわゆる現在の時点ではもはや，やや古めか
しくなってきつつある，BaumolやMarrisなど
が考案した理論であり，それをいかに数量的に首
尾よく取り入れるかをくふうするのがむしろ中心
だったといっても過言ではないであろう。
　ここでもう一歩突っ込んで考えなくてはならな
いことは，言うまでもなく，このような専門経営
者とそれに対応する企業の所有者であるはずの株
主との関係である。すなわち，経営者支配型の企
業と所有者支配型の企業で，そのパフォーマンス
に，仮に差異があったとした場合に，それがどの
ようなプロセスを経て生じているのかを見極める
ことが必要なのである。前項で取り上げた諸研究
においては，どの論文においても一貫して，経営
者支配型の企業においては経営者自身が自らの持
つ目的関数にしたがい，本来の目的であるはずの
利益極大化を行わないのに対し，所有者支配型の
企業ではそれを目指すために，結果として所有者
支配型の企業の方が，一般的には高いパフォーマ
ンスをあげているだろうという仮説が設定され，
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大半において支持されているのである。それはそ
れで皆評価されるべきであるとしても，そこから
先，すなわち経営者はいかにして自己の目標を追
求するか，あるいは所有者（そもそもそれは本当
に株主なのか）はどのようにして経営者と調和し，
利益を極大化するのか，という問題を，より力を
いれて考えるべきであると思われる。すなわち，
かりに経営者支配型の企業の方が一般的にパフォ
ーマンスが低いとしても，そのような企業にも当
然株主がいるわけであるから，彼らがそのように
パフォーマンスが低い状態でも経営者にその活動
を許していることは，やはり何らかの根拠の存在
という事実を認識せざるを得ないわけでもある。
そしてこのような疑問に対して一つの解決の糸口
を与えてくれるのが，エージェンシー・アプロー
チであり，従来の研究に欠けていた，より質的な
関係を取り上げて考察しうるものであると考えら
れるのである。これについては次節で詳しく検討
する。
《3》　シュタインマン教授らの調査に関する考察
　以上のようなアメリカにおける調査，および
Thonet＆Poensgenらの結果を頭において，シュ
タインマン教授らの調査結果とそれらでのコメン
トを要約すると，次のような傾向が明らかになっ
ていると言えよう。すなわち西ドイツの大企業に
おいては「所有と経営の分離」という状態が，す
でに一つの既成の事実として定着していると思わ
れる。そこでは経営者支配の企業は所有者支配の
企業と同じくらいの比率で現れている。これは既
に紹介したプロスの調査結果をさらに現代へ引き
延ばし，確証するものでもある。経営者支配企業
を少数とみる調査もあるが（たとえばThonet＆
Poensgen［1979］〉，この相違は基礎データおよび
サンプル数の違いと，親会社・子会社関係の分析
方法の欠陥，すなわちカテゴリーのくくりかたが
粗すぎることによるもの，および，公共所有の私
企業の取扱いに関する基本的な発想の違いによる
　（前項参照）。そしてこのような経営者支配企業は
相対的に売上高が多く，西ドイツ上位300社の売
上高の半分以上が経営者支配企業によって占めら
れている。これを上位100社に限定すると，さら
にこの傾向が明確化される。このように，一般に，
規模（売上高）が大きくなればなるほど経営者支
配企業が多くなる傾向があるが，業種によっては
経営者支配という形態あるいは体制になじみやす
い業種とそうでない業種があると思われる。また，
伝統的に大規模な生産形態をとらない業種，すな
わち繊維・出版・機械・食品及び嗜好品などでは，
現在もなお所有者支配が優勢であるが，化学やエ
ネルギーなどのいわゆる巨大技術（したがって，
同時に多額の資本）が必要な業種では経営者支配
が多いという傾向がある。
　そしてここで，新しい企業体制の必要性に関す
る議論が，いよいよ登場して来ることになる。言
い換えれば，以上の調査が示している，所有と経
営の砂離が成立しているとすると，必然的に次の
ような疑問が生じて来る。すなわち，本来は所有
者によって果たされていた指揮職能が経営者によ
り果たされるようになり，企業が経営者による特
殊利益の追及の舞台になるのではないかという予
想である。それは所有者の利益を前提条件とする
自由経済の根本的仮定に反する動きであり，この
点を経営者支配企業のパフォーマンスの問題点
　（経営者支配企業のパフォーマンスは低いのでは
ないか，という命題）としてとらえ，資本収益率，
売上高，成長率，配当政策，組織構造，資金調達
政策などについて各種の実証研究が行われて来て
いるが，現時点では経営者支配企業と所有者支配
企業との間では，各項目について目立った差異は
発見されておらず，企業の行動パターンにも大き
な違いは観察されていない。調査の中には，経営
者支配企業の方が所有者支配企業よりむしろ収益
性が高いという結果さえ示されている（たとえば，
Thonet＆Poensgen［1979］）。ただし，この種の
統計的計測にまつわる測定方法の問題が依然存在
していることには，やはり注意しなくてはならな
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いのと，コントロール・タイプの分類方法にかな
りの問題があることは，すでに述べた。
　ただし，このような所有と経営の分離という状
態が，仮に企業行動に明らかな影響を及ぼさない
としても，企業のパフォーマンスとは別に，経営
者の企業支配権を正当化する裏付けとしての根拠
はどのようなものかという適法性（Legitimation）
問題と企業体制（Unternehmungsverfassung）の
問題は不可避的に発生する。経営者支配企業が有
りうべき所有者の支配なしに高利益をあげうると
するならば，自由主義経済における経済活動を通
じ，会社の収益達成に不可欠なものとされた生産
手段の私的所有とその指揮権限の一体性が本来の
意義（意味）を失うことになり，この意味で古典
的経済理論における私的所有制がその正当性を疑
われることを意味するからである。すなわち，本
来古典的資本主義における経済システムは，資本
家による生産手段の私的所有を前提条件としてお
り，出資者（＝所有者）の側で危険負担・財産処
理権（経営権）所有・利益占有権所有がすべて一
体となり，集中されていることが前提となってい
る。この前提のもとで，出資者＝経営者（Owner
－Manager）は，自己（そしてそれは古典的資本主
義経済システムにおいては同時に企業自体でもあ
る）に最も有利なように市場を介して生産・事業
活動を行うのであるが，このようにして自己の利
益を極大化しようとする活動自体が，同時に自由
競争の条件のもとで，社会全体の経済厚生・資源
配分の最適性を保証するという思想（一種の均衡
思想）が存在していた，と考えられるからである。
ところが，西ドイツにおいては前述の通り，市場
動向，ひいては経済全体の動きを支配する最上位
クラスの大企業の実態調査の結果，危険負担・財
産処理権（経営権）所有・利益占有権所有の集中
性がくずれ，所有者と経営者が明らかに分離しつ
っあることが確認されつつあるわけで，とくに大
企業ほどその傾向があることが示されている。
　そして，ここで，注意すべきことは，繰り返し
言及された所有者支配の理論は前世紀の小規模企
業を前提としており，すでに，現在の状況には適
合しない，という可能性があることである。それ
ゆえ専門経営者の支配の適法性問題は，彼の所有
老経営者行動との一致性やパフォーマンスの一致
性などという皮相的な観察，あるいは手直しによ
って解決する問題ではなく，むしろ古典的資本主
義経済システムにおける企業体制の再構成，そし
て，企業体制の新しい形成（Neugestaltung　der
Unternehmungsverfassung）の問題へと展開され
るべきだとシュタインマン教授らは主張してい
る。西ドイツでは従来から銀行の力が非常に強く，
寄託株制度の影響もあって企業の意思決定に対す
る発言力が強いことから，資本所有者の支配体制
が確立しているというイメージが一般的であっ
た。しかし，銀行は預託議決権を株主のためでは
なく銀行自体の利益のために行使する傾向がある
ことをシュタインマン教授は明確に主張してい
る。そして所有と経営の分離の議論は比較的少な
かったのであるが，シュタインマン教授らの調査
は基本的にほぼバーリ・ミーンズの方法に従って
行われたものではあっても，その調査方法を，西
ドイツの実体をふまえたやり方に改変し，その結
果西ドイツでも株式所有の分散が進み，会社支配
の大企業がふえていること，また公共所有の私的
企業がふえていることを示して，経営者の力が強
くなっていることを明らかにした。すでに述べた
通り，大局的にみて徐々に経営者支配への移行が
進んでいることは，疑いのないところであるよう
に思われる。
　シュタインマン教授によると，現代西ドイツの
法企業体制は証券法および商法を中心とする，前
述の古典的資本主義経済システム，すなわち資本
提供者自らが資本投下リスクを負担しつつ，一方
で経営権をも担って企業の事業活動を指揮し，か
つその成果を占有するという前提条件のもとに機
能しているため，出資者が元来保有しているべき
権i利あるいはそれを代表する監査役会（Aufsicht一
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srat）を基礎としてその上に企業経営が行われる
ことを前提していることを指摘する。しかし，そ
の監査役会での監査役の選出は，実際には，企業
の経営関係の利害の観点から取締役会の判断によ
ってなされ，所有者の利害という立場からなされ
ているわけではないことを，シュタインマン教授
は主張している。このようにして現代企業の法体
制は所有権と経営権の同時所有を前提として機能
することを予定されているのに対し，現実の多く
の大企業は実態として，前述のように株主あるい
は資本提供者の主権が名目化し，執行経営機関た
る取締役会（Vorstand）を中心とする経営者支配
体制が確立され，所有権と経営権が明らかに分離
しているのであるから，明確に重大な矛盾が発生
し，それが悪化していると主張する。ただし，シ
ュタインマン教授は単に経営者支配企業が不正
な，あるいは違法な状態を実現しつつのさばって
いるなどと主張しているわけでは決してなく，経
営者支配企業が例えば収益性において所有者支配
企業と比較して差異のない成果をあげていること
を認め，経営者支配という状況発生に関する根本
原因としての経済的な意味での合理性および根拠
は認めたうえで，一方，経営者支配という企業体
制と，現時点での法制度上の出資者中心的前提に
よる企業体制概念の問の矛盾は明らかであり，現
在の経営者支配企業の経営者達は正当な法的根拠
なしに企業を支配しているとしていわゆる適法性
問題（Legitimationsproblem）を提起していると
いうことである。そして生産手段の私的所有にの
み基づく現行の企業体制は，所有者利益はもとよ
り消費者・労働者・債権者・取引関係者・社会的
公益等も同列に参加できる新たな法的企業体制構
造へと再構成されるべきであると主張している。
さらに，明らかに今日の大企業の株主は，もはや
自分たちだけの利益を中心とした発想で株式会社
全体を左右することはできなくなっており，この
ことはすでにそれが私企業の域をはみだして準公
的機関になっていることを同時に意味していると
いえよう。また，経営者職能の高度化・専門化の
ために，それが一つの高度な職業として独立化し
てしまったことも紛れのない事実であり，それが
企業というものの私的性格を弱め，それを準公的
機関とする原因となっていることは明らかであろ
う。
　このようなシュタインマン教授の主張に対して
ピコット（Picot，　Arnold）教授は反対意見を大々
的に展開している。ピコット教授も経営者支配の
実態をある程度は認めつつも，それは企業体制の
変革の必要性を全く意味しないばかりか，そのよ
うな誤った変革は西ドイツ経済の生産性あるいは
より一般に経済効率上むしろ弊害をもたらすと批
判している。このような所有と経営の分離という
状態は，ピコット教授によれば所有権の一部分で
ある財産処理権（VerfUgungsrecht）を出資者が自
発的に専門経営者に譲渡した結果であって，いわ
ば1つの取引としてなされたものである。このよ
うな発想は，いわゆる所有権の経済学に特有のも
のである。すなわち，たとえばすべての小株主は，
財産処理権の直接的行使に伴う巨額の取引費用
（小株主全員が一同に会して統一的方針を決定す
るために要する費用）に耐えかねて，財産処理権
の委譲を行うのであり，またそのような委譲は専
門化の有利さを所有者が有効に利用していること
を意味している，とされる。しかしこの財産処理
権の譲渡を通じてまた大きな問題が発生する。そ
れは権限委譲をうけた経営者による権i利の濫用で
ある。経営者が株主の権利を無視またはないがし
ろにして，自らの効用極大化をはかる余地が生み
出されるから，これが経営者支配の問題点である
と指摘しているのである。しかしピコット教授に
よれば現実の経済ではそのような経営者の行動を
抑制し，株主の利益に沿わせるような力が働いて
いると主張している。ピコット教授によればその
ような諸市場での競争圧力が強ければ，元来資本
提供者に帰属する財産処理権の受託に基づく経営
者側の自由裁量行動の余地は，実際にはその大部
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分が本来の権利所有者または株主の利益のために
捧げられねばならないような仕組みになっている
という。従って経営者支配という状況において必
要なのは有効な市場競争の確保という経済政策で
あって，企業体制そのものを変更する必要は全く
ない。もし企業体制を変革して私的所有権を制限
すると，企業の生産効率は低下するであろうと警
告している。
　シュタインマン教授とピコット教授の主張を比
較してみると，前者は企業私法制度の改革を主張
するのに対して，後者は所有権の経済学の発想に
基づき，市場経済的観点から競争市場の力を媒介
に経済学的意味では所有と支配が結合されること
を主張している。ここでピコット教授らが依拠し
ている処理権理論では所有と経営の分離を株主の
自発的意思による取引であるという側面から説明
しているが，現実の株主の実態の説明としては説
得力が弱いし，たしかに資本提供者は現在，かつ
ての株式会社誕生から揺藍期にかけての設立出資
者のように創業者利得を得ることは少なくなり，
所有（出資）の報酬としてはたんに利子程度の配
当をえるにすぎない。その意味で現在では，株主
のみを株式会社の中心（＝最高意思決定者）とみ
なす見解は，もはや古典的経済学と各国株式会社
法の中に残るにすぎず，単なる持分所有者として
の株主主権の概念は現実との間に重大なギャップ
を生じていると言ってよい。また，処理権理論は
株主が経営者と雇用契約を交渉し，契約を締結す
るという株主代表の行動主体を想定しており，そ
の下でのみはじめて競争市場の圧力が経営者に及
ぶのであるが，経営者支配というのは周知のよう
に，このような確固たる機能主体としての支配株
主が存在せず，専門経営者陣が自己永続体的存在
になっている状況を指していることを思えば，こ
の理論はいまひとつ内部に自己矛盾を含むように
思われる。
　西ドイツにおけるこのような論争は，いまだに
決着はついていないが，いずれにしてもその考察
の対象が株主（株主総会，Hauptversammlung）・
経営者（取締役会Vorstand）・監査役会（Aufsicht－
srat）という，企業の事業活動の方向を左右する重
要な意思決定機関相互の関係についてであること
は大きな意味を持つ。さらに，この問題は，シュ
タインマン教授のような伝統的なドイツ経営経済
学の立場，ピコット教授のような所有権の経済学
の立場のどちらでもない，エージェンシー理論と
いう別の立場から検討されうるものである。次章
ではこのアプローチを試みることとする。
2　現代工一ジェンシー理論の観点による前記議
　論の再構成
①それぞれの主張の再構築とエージェンシー理
　論の見地からの検討
　シュタインマン教授らとピコット教授らの論争
においては，以上の通り，企業内における株主と
経営者の間の関係を，彼ら独自の「正当性」とい
う概念を軸にして議論したものであることがわか
る。そして，そこでは，両者（株主と経営者）の
関係をめぐる最も重大な議論，すなわち，株主と
経営者の関係がはたしてエージェンシー関係に当
たるものであるか，という議論にも言及している
ことがみてとれる。ただし，そのようないわば規
範的な議論とは別に，少なくとも株主と経営者の
間にはいわゆるエージェンシー・コストに当たる
ものが発生していて，それの存在をいかにして処
理するか，どのような方策であたるのかという議
論がなされつつあるのだということは明々白々で
ある。シュタインマン教授らは，企業体制そのも
のを根本的に変えてしまい，より株主が企業の運
営に関与しうる制度を考え直すべきであるという
主張を行なっているわけであるし，これに対して
ピコット教授らは，現実の経済体制は，制度的に
みてもそのような（エージェンシー）コストは市
場において，競争原理を中心とした市場メカニズ
ムを通じて除去されうるし，またそのような方向
へと経済学的な力が働いているのだという主張を
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行っているものと解釈することができる。ここで
はまず，ピコット教授らが示した，経営者の行動
を制約する4つの要因について，エージェンシー
の経済学の観点からもう一度検討してみることと
する。
（1）経営者の報酬
　経営者の報酬が，企業の利益に比例したものに
なっているとするならば，経営者の行動を所有者
（株主）の利益追求行動と一致させることができ
る，という議論は，エージェンシーの経済学とし
ては最も古くから行なわれているものであること
は，周知の通りである。もっとも，経済的誘因だ
けでは，経営者の十分な動機づけにはならないし，
経営者としてはさらに，自らの利益の追求のため
に利益そのものを操作してしまうこともありうる
し，また，当面の利益を増加させるために，長期
的には必要であるような投資が行われないという
場合も有り得るのは，よく知られているところで
ある。前述の通り，「ストック・オプション」は，
所有者と経営者の利害を一致させるのに有効であ
るという主張もあるが，このような「経営者の報
酬システム」の議論も，周知の通りジレンマに陥
るものである。すなわち，小山（1984）において
若干言及した通り，支払いの時期が「事後型シス
テム」にならざるをえないのであるが，この方法
だと経営者の職務上の成果は，退職の時点まで判
明しない，評価しえない，ということになりかね
ない。すなわち，報酬システムと経営者の結びつ
きは現実には長期的なものとなることが多く，株
主としては経営者が長期的に利益を追求するよう
に活動することは本来望ましいことには違いない
であろうが，当然のこととして，そのような報酬
プログラムには経営者が行なう意思決定の善し悪
しに対応して報酬を与えるだけではなく，場合に
よっては罰則を加える必要もあるわけであって，
そのようなプラズとマイナスのインセンティブ
が，経営者の行動に影響を与えつついかに取り込
まれるかという問題は，典型的なモラル・バザー
ドの問題でもあり，経営者の活動の成果の完全な
反映とそれに伴うモニタリング活動との関係か
ら，文字どおり，‘ambivalenz’となる。ストック・
オプションは，この意味で，決定を後々へと引き
延ばす効果はあるだろうが，それ以上の運用上の
メリット（エージェンシー・コストを減少させる，
という意味で）は与えてくれるものではない。
（2）経営者間の競争
　所有者（株主）の利益を代表しない経営者はそ
の職を失う危険があり，また
　ア）株式会社における支配機関としての監査役
　　会が，資本所有者としての株主の利益を代表
　　し，その利益から離れるような行動をとる取
　　締役を解雇しうること
　イ）企業に多額の利益をもたらした経営者は，
　　さらに高い報酬をもってスカウトされるチャ
　　ンスが高くなるし，企業の内部においても経
　　営者の地位をめぐる競争にあたり，有利にな
　　る可能性がある
という議論を始めとした，いくつかの主張が示さ
れている。いわゆる「経営者労働市場」の議論と
して，これもエージェンシーの経済学においては
名高いトピックである。すなわち，よほどの長期
の任期が保証されているケースは別として，専門
経営者同士の間に競争があり，それは会社の内外
を問わず存在するものであって，所有者利益を代
表しない経営者はその地位を逐われる危険があ
る，というものである。そして，そのような「監
視」を行っているのが株式市場である，とされる。
仮に一度その職を逐われると，経営者としての評
価が下がり，たとえ新しい地位を得たとしても報
酬の低下は免れないであろう。これは，彼の経営
者としての「市場価値」が下がったからであり，
このようにして，経営者市場の力を通じて，経営
者による所有者利益の考慮が保証されうる，とい
う論理展開になっている。
　もともと，これは，（1）とともに，Fama（1980）で
初めて包括的に議論されたものであると思われ
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る。西欧諸国においては，このような経営者労働
市場はかなり発達しているということであり，特
にアメリカでは有能な経営者に対する，いわゆる
　「ヘッド・ハンティング」は名高いところである。
しかし，少なくとも現在のわが国においては，「経
営者労働市場」というのはいささかまだあまり熱
してはいない概念であり，さらに，その市場自体
が競争的でないと，ここでの議論は大きく制約を
受けることになる点については注意を要する。す
なわち，経営者労働市場が完全競争的であること
により，市場の構成メンバーたるそれぞれの経営
者の経済学的な価値は正しくpricingされうるわ
けであって，しかも個々の経営者に関する情報は，
常にお互いがお互いをモニタリングしているから
こそ得られるものであり，そうでなければ常に莫
大なモニタリング・コストを考慮せねばならない
こととなる。しかも，ここで再び，「フリー・ライ
ディング」の問題がもちあがる。すなわち，株主
は経営者を事後的に，いわば審査して，当該経営
の当否を判断しなければならないが，株主はその
数も多く，また分散しているので，そこにフリー・
ライディングが生じてしまう。実際，経営者は人
によってそれぞれ経営に対する心構えも異なるの
が普通であるし，複雑な組織を持つ企業内での経
営成績を判定するのは容易なことではない。しか
も，そのような過去の経営成績が，その経営者の
将来性を保証するものでもないであろう。このよ
うに，結局経営者の監視は，その労働市揚によっ
ては十分にはチェックされないと思われる。
　もう一つ，経営者労働市場に関する優れたコメ
ントとして，青木（1984）を挙げねばならない。
そして，これは，実質的にはピコット教授らが主
張した，市場を経由した経営者に対する監視シス
テムの限界を指摘したものとなっている。
　株主の側で経営者の選好に関する完全な情報を
保有していないときに，経営者を監視し，規律づ
けるメカニズムの一つとして経営者労働市場が考
えられたのである。青木（1984）での主張はFama
（1980）での議論とその結論に対するコメントとし
て与えられている。すなわち，「賃金設定において，
契約からの事後的な逸脱を心配する必要はない。
というのは，賃金の修正過程はちょうど彼の逸脱
しようとするインセンティヴを中立化するに十分
だからである。」（同論文，p．297）言い換えれば，
もし経営者が今日怠けて，その結果彼のそこでの
限界生産物が彼の契約賃金に達しないならば，そ
の分は将来の賃金契約において完全に勘酌され，
彼の将来賃金の総和はちょうど現在の賃金とその
限界生産物の間の差に等しい分だけ減少するだろ
う，という説である。ここでの問題点は，経営者
の生産性が実は相当度チーム的な面があり，その
内訳をいわば分離的に考える，すなわち経営者の
生産性を個人的に彼が占有していると仮定してい
ることにある，とされる。孤立した状態で測られ
た彼らの限界生産物の市場価値の和は，時間をか
けて形成されたチームとしての，企業に特有の集
合的価値には及ばない，等しくないものになるで
あろう，ということである。すなわち彼らの価値
を示す（とされる）指標は，彼の個人的な評価指
標ではなく，いわば「組織人」としての評価にか
かわるものであって，所属組織とペアで，という
意味での「条件付評価指標」というものだ，とい
うことになる。
（3）資本市場における株式の価値
　株価の変動のおかげで，経営者の裁量的な行動
の余地はかなりせばめられるものだ，という主張
である。すなわち，経営者を所有者利益に沿った
行動へと向かわせる力の重要な源泉として，株主
が持株を株式市場で売却するかもしれない，とい
う可能性に注目するものである。株価は株式利益
によって評価され，その利益は経営者の業績によ
って左右されるから，経営者の業績が低下するこ
とを知ると，株主は持株を処分して他の投資先を
さがすだろうから，株価は下落する，という考え
方による。（ただし，ここでも，そのモニタリング・
コストに関する意識に若干の問題があることは，
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（2）の場合と同じである。）ここで，株価の下落が経
営者にどのような影響をあたえるかというと，ま
ず，株価の下落に伴い，当該企業の金融受け入れ
能力が低下することが挙げられる。借り入れが可
能な場合でもテフォルト・リスクは高く見積られ，
利子が高くなって資本コストが上昇するから，経
営者の投資行動可能性は著しく制限されることに
なる。二つめとして，株式処分によって株価が下
落すると，乗っ取り（TOB）をかけられ，経営者
の地位が脅かされる，ということがしばしば挙げ
られる。
　これらの点に関しては，シュタインマン教授と
ピコット教授では幾分主張の差が明らかなので，
若干詳しく検討してみよう。すなわち，シュタイ
ンマン教授らは，経営者の裁量的な行動に対して
資本市場が及ぼすコントロール効果については否
定的であって，西ドイツにおいては企業の乗っ取
りは少ないし，銀行からの資金調達が大きな役割
を演じていることから，その有効性は減じられる
であろう，という説をとっている。一方のピコッ
ト教授らは，正反対で，経営者は自らの経営活動
のパフォーマンスを反映する一つの重要な指標と
して株価の高低を常に意識しており，その結果，
経営者支配企業のパフォーマンスは所有者支配企
業のそれよりも高く，これを反映して前述の通り
Thonet＆Poensgen［1979］では，前者の方が後
者よりも評価率が一般的に高いという結果が出て
いる。と述べている。
　ピコット教授らに代表される議論では，活発な
株式取引市場の存在が，個々の株主による「監視」
を一応奨励するとされているが，同時にそこでは，
そのような監視努力を一般に有益なものとするた
めの「通報」に水をさす結果となることもある。
株主は，自らの調査により経営者の好ましくない
行動を知ると，それが株価に反映される前に当該
企業の株を売却したほうがキャピタルゲインは多
いため，その情報を外に知らしめることがないか
もしれないからである。もっとも，さらにこの議
論では資本市場は全体として，問題のある経営者
の会社を，第三者による買収やTOBを容易にす
ることにより，いわばスケールの大きな仕組みで
経営者に対する監視を実行し，また，それを動機
づけるのだ，ということになっている。
　ところが，実はこの議論には非常に大きな致命
的欠陥が存在する。すなわち，このような，TOB
を経営者に対するチェック機構としてとらえる考
え方は，モニタリング・コストに関する問題と，
経営者が好ましくない決定を行う可能性とを考え
合わせれば，説得力は一気に減少してしまう。
　いま，ある会社が他の会社を買収する場合を考
えてみると，買収会社自身も多くの株主をかかえ
る会社であり，自ら監視の問題をかかえている。
また，買収によって他の企業の支配権を得た当該
企業の経営者は，それによってより利益を得るこ
とができるわけであるから，一層自らの利益を考
え，プリンシパルの利益を損なう意思決定へのイ
ンセンティブを持つことになり，そのような行動
の危険は一層増大するのである。さらに，このよ
うな買収によって2つの会社が単一の支配下に結
合すれば，そこでの経営者を監視する費用は一層
増大するであろう。同時に，株主の数の増大とと
もにフリーライディングの可能性も増大し，一方，
株を所有するという形での経営者の当該企業への
かかわりは減少するので，株主にとって望ましく
ない行為の可能性は高まるであろう。すなわち，
このような意味で，株式市場は経営者の行動を監
視する機能を向上させるどころか悪化させる結果
を生じかねないのである。
（4）財市場での競争
　企業が生産する財は，それぞれの財のマーケッ
トで売買される。この財市場での競争が強度であ
ればあるほど，原価管理が重要となり，また，経
営者にとっては所有者目的と相容れない，自分だ
けの目標を実現することはできなくなるだろっ，
というものである。すなわち，経営者にとっては，
自らの企業が所属する産業における競争が激しい
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ものであればあるほど日常的な戦術的意思決定，
長期的な戦略的意思決定双方に於ける巧拙は，よ
り大きな振幅をもって当該企業の業績の善し悪し
に影響を及ぼすであろう，ということである。こ
れは特に原価管理とそれによる製品価格への影響
を念頭においている議論である。このため，（1）～（3）
の要因とはまた別の方向からの市場圧力が加えら
れ，経営者にとってはプリンシパルの意に従わな
い行動を好んでとる余裕は削減されるであろう，
ということである。しかし，このような要因がは
たして経営者を監視し，規律づけるメカニズムと
して機能しうるかどうかについては，やはり疑問
が投げかけられている。
　前述の青木（1984）では，この点についても優
れたコメントがみられる。そこでは，財市場がど
のように経営者に対する規律装置として機能する
とされるかが，まず説明される。すなわち，企業
家的企業（所有者＝経営者が自ら事業活動にあた
る企業）と経営主義的企業（経営者支配企業）の
2つの種類の企業が存在しているとしよう。前者
は生産者（それは概念的には所有者＝経営者自身）
の利益にしたがって運営され，後者は努力最小化
をめざす経営者により運営されているとする。経
営主義的企業の所有者は，彼らの企業の原価につ
いて不確実な情報しか持たず，したがって経営主
義的企業の業績が悪いときに，それが経営者の意
思決定のまずさによるものか，あるいは事業自体
における不運によるものか，正確には知らないも
のとしよう。この場合，原価が低いときには，経
営者は自己の効用のみを高めるべく裁量的な行動
をとることができるようになり，なおその一方で，
利益目標を達成することができるであろう。ただ
し，もし企業における様々な原価がお互いに相関
しているならば，原価が低いことは企業家的企業
の拡張をもたらし，その結果，価格の一般的な低
下が起こるであろう。そして，一定の利益水準を
達成しなくてはならない経営主義的企業の経営者
は，自らの企業の原価が，企業家的企業の原価と
どの程度相関しているかにもよるが，その相関の
程度に従って，裁量的に行動しうる潜在的な可能
性に制約を受けることになるであろうと思われ
る。このようにして，財市場は，それ自身がひと
つのインセンティブ市場として機能しうるのだと
主張されるのである。この議論では，よく考えて
みると，企業家的企業は財の価格にその原価構造
を通して影響を及ぼしうるのに対し，経営主義的
企業はそのような影響力が前提されていないこと
になる。ただ，実際は経営主義的企業は西ドイツ
での実態調査からも明らかなように，価格設定力
をもつ大企業であり，他方，ここでいう企業家的
企業は，一部の業種を除いては価格形成において
限界的な役割しか果たしていない，という傾向が
あるわけで，財市場での競争が果たす，経営者に
対する規律装置，およびインセンティブとしての
役割は，やはり，条件つきのものになるであろう，
ということになる。
②日本における企業の実態
　以上で述べられてきた検討のフレームワークの
もとで，わが国の企業の「所有と支配」の実態を
分析し，考察を加えることとする。そのための第
一段階として，まず，過去行なわれた実態調査と，
それにまつわる議論に目を向ける必要がある。
《1》　わが国企業の株主関係概説
　建前としては，株主は株式会社の所有者であり，
形骸化したとはいえども，株主総会が株式会社の
最高決議機関であって，会社の役員は法的にはこ
の総会で任免されることになっている。日本の株
式会社において，この株主総会が形骸化した理由
として挙げられているのは，周知の通り，まず，
企業規模が大型化して株主の数が何万，何十万と
いう大変な数にふくれあがり，しかし，その多く
は持株数が少なく，その持株の市場価格の上昇と
配当の増加を望んでいるだけで，企業の経営は現
在の経営者（陣）に委任し，株主総会には白紙委
任状を出すにとどまるからである。大株主として
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の機関投資家もほとんど同様である。しかもこれ
らの株主は，必ずしも固定的株主ではなく，配当
金を受けとりながら（インカム・ゲイン），できれ
ば売買差益（キャピタル・ゲイン）を得ようとし
ている。機関投資家も，その行動の基準はlove　it
or　leave　itであるといわれており，その企業の現
状及び将来性を高く評価する間は株を保有し続け
るが，さもなければ企業の経営方針や政策に自ら
の意見を反映させようと努めるよりは，その企業
から手を引く（持株を手放す）のが常道である。
ただその常道が最近は往々にしてとられないで，
大株主として発言する例がふえてきたことは，既
に知られている通りである。また，いわゆる「特
殊株主」なる集団が存在することもよく知られて
いる。
　もうひとつの理由として挙げられているのは，
時代の進展とともに社会環境の複雑性が増し，そ
れに伴って経営者が果たすべき職能が，飛躍的に
多様化したことである。いわゆる「専門経営者」
の出現である。そこではもはや，通常の「所有経
営者」では，会社の業務を単独で効率的に成し遂
げ続けることは，ほとんど不可能となり，ここに
必然的に「非所有経営者」が出現したとする考え
方である。そして，日本ではこのような「非所有
経営者」が，後述のようなわが国の株式会社に特
有の株式の所有構造に乗って，わが国独特の経営
者支配を成し遂げ，その結果として，日本の株式
会社の株主総会は無機能化・形骸化した，といっ
説である。このような説は「法人資本主義説」と
呼ばれることがあり，少なくとも現時点では最も
説得力に富んだ説であろうと思われるものであ
る。
　ここで，わが国の株式会社の株主関係の大きな
特徴として，ぜひ触れておかなくてはならないこ
とが，もうひとつある。それは，戦後の日本の経
営者支配と呼ばれる現象は，終始一貫して，「会社
による会社の所有」というものが土台になってい
ること，しかもそれは，会社の株式の相互の持ち
合いによる「相互の持たれ合い」の体系だという
ことである。しかも，このような会社相互の株式
所有という形態は，常に着実に，今なお進行して
きており，個人株主の量的な比率の下落，及び質
的な変貌，すなわち株式所有の分散度の下落とい
う現象，そして大法人の保有する株式の比率の増
大という，相対する現象が，いまや固定化しつつ
ある。この場合，経営者自身は自社株自体を有意
な比率，すなわち，支配可能なほどには所有して
いるわけではないが，彼が代表している企業は，
持ち合いの相手たる企業の大株主になっており，
それゆえ，彼自身が法人大株主のいわば「化身」
として，相手の企業に対応することとなる。さら
に，このような経営者たちが一同に参会する「社
長会」は，実質的には合同大株主会であり，ここ
に，遂に，「相互所有による支配」が迂回的なルー
トを経て具現化されるのである（日本的企業集団
の発生）。こうして経営者は，自らの会社を「所有」
によって支配するのではなく，相手企業と相互に
所有し合うことにより，相手の会社を迂回的に「相
互支配」するのである。このように，日本の企業
集団における「社長会」は，相互に大株主として，
いわば「信認」し合い，支配を行い合う「相互信
認」の体系であると言える。このような持ち合い
は，アメリカの機関投資家のように，企業が資産
の効率的な運用を図ろうという目的で，他企業の
株式を保有した結果として生じたものではない。
他の会社に自分の会社の株式を取得させること
が，いわゆる安定株主工作，あるいは，「株式をは
め込む」という言い方がされることからも明らか
なとおり，このような相互持ち合いは，「はめ込み
合い」というのがその真相である。すなわち，も
ともとは「株主が会社を選ぶ」のが普通であると
ころを，わが国においては逆に「会社が自らの株
主を選ぶ」ことになっている。しかも，このよう
な法人株主は，通常アメリカの機関投資家のよう
に取締役を送り込んで，経営を監視したりはしな
い。もしそのようなことを試みても，相手の会社
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もこちらの会社の経営に，いわば「対抗的」に干
渉することができるから，株式所有に基づく影響
力は，事実上は相殺されているのである。しかも，
お互いの取引関係の途絶等によって，相互に持ち
層合いの関係を解消したりするような，まれな場合
を除き，相手の会社が必要とする限り，その法人
株主はその相手企業の株主であり続けるのが普通
である。
　このように，自らの企業の株式の過半数がこの
ような法人株主によって保有されているとき，必
然的に「経営」は「資本」の意思から実質的には
独立してしまうことになる。
　わが国でも，まれには株の買収による会社の乗
取りがあるものの（とは言っても昨今はたとえば
昨年の国際航業のような「日本的乗っ取り」の例
もあるが），多くは買戻しに応ずるのが例である。
アメリカでは，現在の経営方針や経営者を攻撃し
て株主総会での，多数票の獲得に成功すれば，会
社を乗取ることは周知の通り珍しくない。そのた
めに華々しい委任状集め（proxy　fight）が全国の
株主に向かって展開されることになり，この意味
でも経営者には油断が許されないようになってい
る。
　しかし，わが国では株主よりも債権者（銀行）
の方が経営に関与する例が珍しくない。もっとも
それは，多くは銀行が債権を所有する企業が財政
的に行きづまったり，経営不振で建て直しの必要
に迫られたりしたときに限られている。これは株
とちがって，不良債権を売却して手を引くことが，
日本的な意味での世間体上，および金額的に，一
般に非常に困難であることによるもので，債権保
全の必要上の処置であるといえる。平常は株主総
会にもめったに顔を出さない銀行が，いざとなる
と経営者をゆさぶるような行動に出ることが往々
にしてある。巧みに株を売り逃げられない株主に
とっては，銀行の手で倒産を防いだり，建て直し
をしてもらうのは望ましいことではあるかもしれ
ない。
　昨今のわが国の大企業の株主数は巨大で，わが
国最大の新日本製鐵の株主は1988年9月末で
351，854人に達する。それにつぐ三菱重工，日立製
作所なども同じ時期にいずれも25万人台を数え
る。こうなると，企業とこれらの株主との関係は
事実上，対内関係なのか，対外関係なのかはっき
りしなくなって来ると言わざるを得ない。そこで，
例えばアメリカでは，株主も証券業者も投資機関
もこれを一括して財務公衆関係（financial　public
relations）として考える例も少なくない。しかし
ここでは，株主は当該企業にとっては法的には確
かに「所有者（owner）」であるから，それとの関
係を対内関係とみることとする。
　歴史的に見ると，わが国の場合，終戦後の占領
期間中の財閥解体や戦犯追放，それに伴う株式公
開などの処理を受けた諸企業は，欧米よりもはる
かに所有と経営の分離が進んでいるといえるよう
に思う。しかもそれらの諸企業は，例外なく大き
な影響力を持つ大企業であった。欧米の諸企業は
このような処理を経ていないから，一般にわが国
の諸企業より比較的に株主関係は親密であると思
われる。そして，わが社の株主はわが社の所有者
であるという意識がわが国よりはるかに強い。そ
して日本と違うところは，たとえばアメリカでは，
公衆関係（public　relations）を日本では想像しえ
ないほど重視することである。株主は一般公衆よ
りは，会社にとっては自社に平常最も関心を寄せ
ている公衆であるわけで，気まぐれに自社の製品
をときどき買う人としての一般消費者よりは，ず
っと大切にしなければならない対象とみなす。こ
のような事情から，アメリカの大方の企業は，株
主に対して次のようなことを行なっている点が日
本の企業とは著しく異なっている。
　国　株主尊重の概念を会社の最高方針に織りこ
　　んでいる。
　アメリカの大企業では，自社の経営理念の声明
を広く世に知らしめるべく，調子の高い文句を力
強い社是のような形で掲げていることがよくあ
企業のエージェンシー問題と経営政策の関連性に関する基礎的研究 75
る。そして，その中で，株主の利益を尊重するこ
とを明確にうたっている例が珍しくない。昔は出
資者自身が経営にあたるか，または経営者を直接
に監督していたから，事業はもっぱら利益の追究
のみで済んだが，今日では，企業は極めて多元的
な諸関係に十分の配慮を必要とするに至ったの
で，株主関係は第一の重要項目とはいえなくなっ
ているかもしれないし，株主へ配当する以前に数
多くの，果たすべきことがあるが，しかし株主へ
の配当をはっきりと位置づけている点を注意すべ
きである。
　厘］株主総会の議事の進め方が懇切である。
　株主総会はいうまでもなく法的には会社の最高
決議機関であるから，もちろんないがしろにでき
ないが，わが国の企業は，むしろそれゆえにこの
総会を無事に乗り切ることのみを主眼として議事
を進める。したがって議事がスラスラと進んで数
十分で済んでしまうのをよしとしている。それを
助けるために総会屋を使うこともあったことはよ
く知られているところである。つまり質問も出ず
討議もなく，会社側の説明どおり万事異議なしで
進むのを理想としている。法人株主はもちろん，
そのような株主総会の運営にとってはなくてはな
らない重要な原動力になっている。したがって，
一般の株主はそんな儀式にはなんの興味もない
し，またはじめから株主総会に足を運ぶつもりも
ない。
　アメリカの企業は，株主総会を多数の株主に対
して企業を売り込む絶好の機会として，この機を
のがさず利用しようとする。そのため，総会の日
には会場を飾り，工場の縦覧を案内し，製品を展
示して接待するばかりでなく，議事についての質
問を歓迎し，その応対には社長自身が懇切丁寧に
あたる。
　囹　株主への年次報告書を重要視する。
　アメリカでは，会社の紹介をする最も重要な文
書として株主への年次報告書をきまって作成す
る。大体A4判程度の大きさで，会社の現況をカラ
一の挿絵をほとんど毎頁に入れ上質紙に印刷し，
そのレイアウトも手の込んだものであることが多
い。そして財務報告にも素人にもわかるような解
説を添えてある。
　わが国では，株主優待として電鉄会社が優待乗
車券をある株数以上の株主に贈呈したり，百貨店
が割引券を株主に提供したり，繊維会社がときお
り自社製品の株主特売をしたり，興業会社が優待
観覧券を贈呈したりする例は少なくないが，むし
ろ，より重要であるべき年次報告書は，まだまだ
貧弱なものが多い。
《2》エージェンシー理論の観点からの，わが国
　　企業のモニタリング・システムの検討
　本論文のテーマたる問題に対しては，わが国に
おいては商法が，その問題解決の手段としてのフ
レームワークを与える役割を担っている。わが国
の商法の仕組みとしては，取締役が株主総会によ
って任免される（254条1項，257条）かぎり，株
主が「所有に基づく支配」を保持してはいること
になっている。すなわち，「所有」行為の属性たる
管理の機能が，前述のごとく大規模化した企業経
営の複雑さのゆえに，専門経営者に委譲されてい
ることは，所有と経営の分離ではあっても，それ
だけでは所有と支配の分離とは言えないであろ
う。ただし，いわゆる経営者支配の理論は，逆に，
商法に政策論としての重要なガイドラインを与え
てくれるものである。すなわち，前述の通り，経
営者は商法上の建前を逆用することによって，株
式所有の高度の分散と株主総会の結果的な形骸化
に乗って「事実上の支配」を成し遂げ，それによ
り彼はそれに見合った持株なしに取締役を「自選」
しているわけである。こうなると，本来会社法が，
株主が企業の実質的な所有者であることを前提，
あるいはその出発概念としているものであること
から，株主総会の結果的な形骸化が否定できない
事実となっているかぎり，本来商法が予定してい
るところの株主総会の「経営者制御機能」は，全
く実効を欠くことになり，経営者の責任追及，お
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よび経営者の行状規制を果たし得る，確実性を持
った法的な手段の追求が，政策論的な合目的性に
のっとり，成されなくてはならないということに
なる。
　ここで次に，経営者に対するモニタリング・シ
ステムとしての，わが国の株主総会，監査制度に
ついて，商法上の規定などを適宜参照しながら検
討してゆくことにする。既に再三述べた通り，商
法上は，株主総会は，会社の財産・組織等の基本
的変更に関する意思決定，および取締役・監査役
任免権，そして決算承認権を有しているという点
では，株式会社における最高機関としての性質は
保持してはいる。しかし，それ以外の，直接的に
経営意思決定にタッチする権限は有していないと
いう意味で，全能性は失っているのである。
　また，会社業務の執行機関が，取締役会という
意思決定機関と，代表取締役という実施機関の2
つに分けられ，代表取締役が執り行う会社業務の
指揮活動を取締役会が監査するという形で，企業
の経営組織が法的にも階層的に定められている。
取締役会による業務監査は，内部的自己監査にあ
たるものである。ただし，このような制度的体制
は，あくまで法的な建前にすぎず，事実上は取締
役会は代表取締役によって取り仕切られているの
であり，この意味では，このような取締役会制度
そのものも，株主総会と同様にわが国では形骸化
してしまっている。わが国の場合，終身雇用制と
年功序列制の2つが，取締役会の形骸化，とくに
取締役のモニタリング意欲に対する負のインセン
ティブとして機能していると思われる。
　歴史的にみると，昭和25年の商法改正では，そ
れまで有名無実であった「監査役」の機能を「会
計監査」のみに限定し，しかも上場会社について
は，証券取引法による公認会計士による決算監査
（証券取引法193条の2）が，おもな監査手段とみ
なされることとなった。そして，このとき業務監
査機能が監査役から取締役会に移されたのだが，
実質的にはこの機能は果たされていなかった。そ
れどころか，監査役による会計監査でさえも，実
効ある十分なものとはいえなかったのである。本
来，企業の経営活動の成果を，株主を始めとする
一般投資家に情報として与えるための手段である
はずの計算書類が，正しく企業の財産および営業
に関する情報を，非対称性なく株主・債権者らに
与え，適法な配当が行われるためには，まずそれ
ら計算書類が適法に作成されることが，必須の前
提条件となる。このために，監査役は企業会計の
監査を行い（274条，275条），場合によっては少
数株主に会計帳簿の閲覧権（293条の6），業務・
財産の状況の調査のための「検査役」の選任請求
権（294条）などを認めていた。しかし，そこでの
監査役の地位は弱いものであり，十分な権威をも
って会計監査ができるかどうか確実ではないとい
う状態であった。こうして昭和49年の商法改正
で，株式会社の監査機能が抜本的に見直され，監
査役の権限を再び取締役の業務執行全般の監査ま
で拡大して業務監査機能が復活された。そして，
本来的な意味での監査が可能なように，監査役の
地位を強化し（274条～275条の4），また，計算書
類の監査報告書について，その記載事項を法定化
（281条の3）したが，そこでは，株式会社を資本
規模により大・中・小会社に分類して，株式会社
の決算・監査の規制を，会社規模に従って分化さ
せる，株式会社監査特例法（「株式会社の監査等に
関する特例に関する法律」，昭49法22号）が設け
られている。そこでは，資本金1億円以下の小会
社，および資本金5億円以上（ただし当分の問10
億円以上）の大会社について，それぞれ商法の特
例を設け，小会社については改正前と同様に監査
役は会計監査のみを行い，大会社は監査役の監査
以外に，会計監査については「会社監査法人（公
認会計士もしくは監査法人にかぎる）」の監査も必
須と定めた。さらに昭和56年の商法改正ではこの
機能を一層強化することをめざしている。すなわ
ち，監査役の権限を明確にし、（274条），取締役会
の召集を請求し，また，場合によっては自ら召集
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する権利を定め（260条の3），かつその独立性を
保持するために，その報酬を取締役と区別するこ
と（279条），監査の費用を保障すること（279条
の2）等によって，有効な監査の実行をめざしてい
る。さらに，監査特例法を改正し，大会杜の範囲
を拡大し，二人以上の監査役（互選で常勤の監査
役を定める）を強制した。また，従来は取締役会
の審議事項であった会計監査人の選任を株主総会
に移している。ただし，このような改正のかげに
は，やはり紆余曲折がある。すなわち，法務省に
よって当初準備されていた「改正商法原案」では，
少なくとも一人の監査役は，監査役に就任する以
前のある一定期間は，当該会社の取締役，あるい
は従業員であることを禁じ，この意味では「外部
者」でなければならないことを条件としていたの
であるが，結果としてこの条項は，削除されて立
法化されたのである。これは，実務界からの強い
反対があったからである。実際，わが国の大企業
においては，監査役という職位そのものが，トッ
プマネジメント組織に対してかなり不明確な立場
にあり，往々にして，いわゆる平取締役以上への
昇進の道を残されなくなった人材，あるいは取締
役としての任務を果たし終えた人材などへの「救
済」のための地位として「与えられる」というケ
ースも見られる。この意味で，改正商法原案がめ
ざしていた経営陣に対する適切なモニタリングと
いう意図とはまた別の，人材的な困難を引き起こ
す，ということである。
　しかし，実はこの規定は，監査役の立場を独立
的なものにするためには必要不可欠だったのであ
る。すなわち，この規定のおかげでようやく監査
役は取締役に対して独立な，あるいは対等な立場
で，モニタリングおよび提言を行うことができる
からである。
　結果として業務監査は，現在のところはいわゆ
る内部監査の形で，その意味では従来通りの様式
で行われているわけであり，改正商法の「効果」
は，この点で，顕在的に観察することはむずかし
い，といわざるを得ない。
　参考文献
［1］青木昌彦（1986），現代の企業，岩波書店
［2］青木昌彦・小池和男・中谷　巌（1985），企業の
　　経済学，TBSブリタニカ
［3〕　荒川米一郎（1985），株式会社における所有と支
　　配　　支配論の方法をめぐって一，日本経営
　　学会経営論集，第55号，pp．3－12
［4］　Berle，　AA．　and　Means，　G．C．（1950），　The
　　Modern　Corporation　and　Private　Property，
　　New　York，北島忠男訳『近代株式会社と私有
　　財産』文雅堂，1958
［5］Bleicher，　Knut（1984），　Untemehmungsverfas－
　　sung　und　Spitzenorganisation，　Zeitschrift
　　Fiihrung　und　Organisation　53．　Jg．　Heft　l　S．21
　　－29
［6］　Bleicher，　Knut（1985），　Zur　strategischen　Aus－
　　gestaltung　von　Anreizsystem　fUr　die　Ftthrun－
　　gsgruppe　in　Untemehmungen，　Zeitschrift
　　Fuhrung　und　Organisation　54．　Jg．　Heft　1，　S．
　　21－27
［7］　Bleicher，　Knut，　Leber1，　Diethard　＆　Paul，
　　Herbert　（1989），　Unternehmungsverfassung
　　und　Spitzenorganisation，　Wiesbaden　GAB・
　　LER
［8］Boudreaux，　KJ．（1973），　Managerialisn’and
　　Risk－Return　Performance，　Southern　Eco・
　　nomic　Journal，39，　S．366－372
［9］Cassier，　S．C．（1962），　Wer　bestimmt　die　Ges－
　　chaftspolitik　der　GroBunternehmen？，　Frank・
　　furt　am　Main
［10］　Demsetz，　Harold（1983），　The　Structure　of
　　Ownership　and　the　Theory　of　the　Firm，　Jour－
　　nal　of　Law　and　Economics，　Vol．　26，　June　1983
　　pp。375－390
［11］　Demsetz，　Harold＆Lehn，　Kenneth（1985），
　　The　Structure　of　Corporate　Ownership：
　　Cause　and　Consequences，　Journal　of　Political
　　　Economy，　Vo1．93　No．6pp．1155－1177
78
［12］　Hahn，　Dietger（1982），　UnternehmensfUhrung
　　　in　Japan，　Zeitschrift　Fifhrung　und　Organisa・
　　　tion　51．　Jg．　Heft　9　S．430－435
［13］花枝英樹（1984），「エージェンシー費用と企業
　　　の資本構成」，ワーキングペーパーNo．2，関東
　　　学院大学経済学部，9月
［14］花枝英樹，小山　明宏，松井美樹，上田　泰
　　　　（1989），わが国企業における資本構成の決定
　　　要因について，一日本経営財務研究学会研究
　　　叢書，pp．　37－57
［15］Haugen，　Robert　A．＆Senbet，　Lemma　W，
　　　（1986），Corporate　Finance　and　Taxes：A
　　　Review，　Financial　Management，　Autumn　pp．
　　　5－21
［16］平田光弘（1985），わが国企業の株主総会と支
　　　配，日本経営学会経営論集，第55号，pp．13－23
［17］生駒道弘（1986a），経営者支配対所有者支配，
　　　和歌山大学経済論集，214号
［18］生駒道弘（1986b），西ドイツ大企業における所
　　　有と支配一支配状況分類の若干問題一，証
　　　券経済学会年報第21号，pp，231－241
［19］生駒道弘（1986c），西ドイツにおける所有と経
　　　営の分離論一シュタインマン教授らの問題
　　　提起一，海道　進・大橋昭一編『ドイツ経営
　　　学の展開』pp．53－69
［20］Jensen，　Michael　C．（1986），　Agency　Costs　of
　　　Free　Cash　Flow，　Corporate　Finance，　and
　　　Takeovers，　AER－AEA　PAPERS　AND
　　　PROCEEDINGS，　MAY　1986　pp．323－329
［21］　Kamerschen，　D．　R．（1968）The　Influence　of
　　　Ownership　and　Control　on　Profit　Rates，
　　　American　Economic　Review，58，　S．432－447
［22］神田秀樹（1984），［紹介］Saul　Levmore，
　　　Monitors　and　Freeriders　in　Commercial　and
　　　Corporate　Settings，学習院大学法学部研究年
　　　報19，S．533－570
［23］小山明宏（1982），「資本構成と企業リスク」，証
　　　券経済学会年報，17号
［24］　小山明宏（1984），「企業の資本構成決定メカニ
　　　ズムの研究における新しい視点」証券経済学会
　　　年報，19号
［25］
［26］
［27］
［28］
［29］
［30］
［31］
［32］
［33］
［34］
［35］
［36］
小山明宏，上田　泰（1986a），「エージェンシー
問題と経営政策（1）」，学習院大学経済論集，22
巻3号
小山明宏，上田　泰（1986b），「エージェンシー
問題と経営政策（II）」，学習院大学経済論集，23
巻2号
小山明宏（1988），エージェンシー理論による企
業の財務政策の分析：序説，日・本経営学会経営
論集，第58巻，S．256－265
Koyama，　Akihiro　（1989），　Pricipal－Agent－
Problem　in　Unternehmen－Ein　Vergleichs・
studium　zwischen　deutschen　und　japanischen
Unternehmen，　Arbeitspapier，　Trier（in　Vor・
bereitung）
正木久司（1985），大企業における所有と支配一
一アメリカ株式会社支配論をめぐって一，日
本経営学会経営論集，第55号，pp．67－76
松本厚治（1983），企業主義の興隆，日本生産性
本部
Monsen，　RJ．，　Chiu，　J。S．　and　Cooley，　D．E．
（1968），The　Effect　of　Separation　of　Owner・
ship　and　Control　on　the　Performance　of　the
Large　Firm，　Quarterly　Journa1　of　Economics，
82，S．435－445
Mori，　Akio　und　Albach，　Horst（1987），　Das
Finanzierungsverhalten　japanischer　und
deutscher　Unternehmen，　Zeitschrift　fUr
Betriebswirtschaft　57．　Jg．　Heft　3　S．251－296
永田　誠（1985），経営者支配と企業体制，大阪
市立大学経済学研究，第30巻2号，S．95－120
奥村　宏（1984），法人資本主義，お茶の水書房
Palmer，　J．（1973），　The　Profit－Performance
Effect　of　the　Separation　of　Ownership　from
Control　in　Large　U．S．　Industrial　Corpora・
tions，　The　Bell　Journal　of　Economics　and
Management　Science，4，　S．293－302
Picot，　Arnold　und　Michaelis，　Elke（1984），
Verteilung　von　VerfUgungsrechten　in
GroBunternehmungen　und　Unternehmung・
sverfassung，　Zeitschrift　fUr　Betriebswirts・
chaft　54．　Jg．，　Heft　3．　S．252－272
企業のエージェンシー問題と経営政策の関連性に関する基礎的研究 79
［37］Pross，　H．（1965），　Manager　und　Aktionare　in
　　　　Deutschland－Untersuchungen　zum　Verhalt－
　　　　nis　von　Eigentum　und　VerfUgungsmacht，
　　　　Frankfurt　am　Main
［38］　Schmidt，　Reinhard　H，（1988），　Neuere　Prop－
　　　　erty　Rights－Analysen　in　der　Finanzierungsth－
　　　　eorie，　in　Budtius，　Dietrich，　Gerum，　Elmer＆
　　　　Zimmerman，　Gerhard（Hrsg．），　Betriebswirts－
　　　　chaftslehre　und　Theorie　der　Verftigungsrech・
　　　　te，　Wiesbaden　GABLER
［39］　Schrey6gg，　Georg　und　Steinmann，　Horst
　　　　（1981），Zur　Trennung　von　Eigentum　und
　　　　VerfUgungsgewalt．　Eine　empirische　Analyse
　　　　der　Beteiligungsverhaltnisse　in　deutschen
　　　　GroBunternehmen，　Zeitschrift　fttr　Betrieb・
　　　　swirtschaft　51．　Jg，　Heft　6，　S．533－558
［40］　Steinmann，　Horst，　Schrey6gg，　Georg　und
　　　　DUtthorn，　Carola（1983），　Managerkontrolle　in
　　　　deutschen　GroBunterne㎞en　1972　und
　　　　1979im　Vergleich，　Zeitschrift　fUr　Betrieb－
　　　　swirtschaft　53．　Jg，　Heft　1，　S．4－25
［41］　Steinmann，　Horst　und　Schrey6gg，　Georg
　　　　（1984），Zur　Bedeutung　des　Arguments　der
　　　　“Trennung　von　Eigentum　und　VerfUgungsg－
　　　　ewalt”　　Eine　Erwiderung，　Zeitschrift　fUr
　　　　Betriebswirtschaft　54．　Jg，　Heft　3，　S．273－283
［42］Steinmann，　Horst，　Fees，　Werner＆Ger㎜，
　　　　Elmer（1985），　Managerkontrolle　und　Mitbes－
　　　　timmung，　Zeitschrift　fUr　Betriebswirtschaft，
　　　　55．Jg．　Heft　10　S．992－1011
［43］
［44］
［45］
［46］
［47］
［48］
［49］
［50］
［51］
［52］
Thonet，　PJ．　and　Poensgen，0．H．（1979），
Managerial　Control　and　Economic　Perfor・
mance　in　West　Germany，　The　Journal　of
Industrial　Economics，　S．23－37
丑山　優（1981），西ドイツにおける株式所有構
造の展開（1）　J．C．レーファクスの所説を中
心として　　，九州大学経済研究，第44巻第4・
5・6号，pp．　247－261
丑山　優（1982），西ドイツ　　小株主・銀行・
大株主の拮抗，『現代企業の所有と支配」ミネル
ヴァ書房，所収　pp．127二150
Wtichter，　Hartmut（1983），　Mitbestimmung
Verlag　Vahlen，　MUnchen
若杉敬明（1983），株式持合の財務的意義，
日本経営財務研究学会研究叢書，pp．61－84
若杉敬明（1985），株式会社制度とエージェンシ
ー問題，　　日本経営財務研究学会研究叢書，
pp．163－179
若杉敬明（1986）「最適資本構成（1），（2），（3）」東
京大学経済学論集，52巻3号，52巻4号，53巻
1号
Witte，　Eberhard（1981），　Die　Unabhangigkeit
des　Vorstandes　im　EinfluBsystem　der　Unter・
nehmung，　Zeitschrift　fUr　betriebswirtschaftli・
che　Forschung　33．　Jg．　Heft　4　S．273－296
山口博教（1985），西ドイツ　　巨大企業と銀
行，『現代の巨大企業』所収，新評論，pp，151－
185
山口　博教（1989），西ドイツの巨大企業と銀行
　　　ユニバーサル・バンク・システム　文眞堂
